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SECCION |

Introduccion

Existe preocupacion y descontento en Honduras, acerca del elevado nivel de las tasas de interésy
de los elevados margenes de intermediacion (spreads) con los que operan los bancos.
Recientemente y araiz de la recesion por la que atraviesa la economia, comenzd a percibirse un
exceso de liquidez que indujo a un leve descenso de las tasas de interés nominales. Sin embargo,
dado € bajo nivel de inflacidn, las tasas activas y margenes en lempiras, se mantienen muy altas
en términos reales como para permitir una reactivacion de la demanda de crédito que pudiera
ayudar areducir €l impacto de larecesion y aun mayor acceso a crédito a sectores

estratégi camente competitivos en los mercados internacionales y en la region. No ocurre 1o
mismo con las tasas en ddlares, donde €l nivel de las tasas activas tiende a mantenerse mas bajo
dado el marco de referencia explicito de la tasa externa.

El propdsito del presente estudio es de evaluar hasta qué punto las politicas del gobiernoy las
regulaciones bancarias puedan estar influyendo en el elevado nivel de las tasas de interés reaes.
Asimismo, se busca analizar como incide el tamafio del mercado y la condicion de solvencia de
las instituciones bancarias en € mercado de dinero y en qué medida la falta de competencia entre
los bancos constituye una restriccion para bagjar las tasas de interés y los mérgenes.

De acuerdo a estudio realizado, € elevado nivel de las tasas de interés reales se puede asociar a
los siguientes factores:

incertidumbre sobre e futuro curso de lainflacion y falta de credibilidad externa;
necesidades de financiamiento del banco central;

el efecto de los impuestos explicitos e implicitos a la intermediacion

tamafio del mercado; y

altamorosidad y condicion de solvencia de las ingtituciones bancarias

Laidentificacion de estos problemas resulta del andlisis que se realizaen las subsiguientes
secciones de este informe. En la Seccion 1 se analizan laincidencia de las expectativas de
devaluacion y del riesgo pais en € nivel de latasa de interés. En la Seccion |1 se discute la
politica monetaria del BCH vy las necesidades de financiamiento para esterilizar los flujos de
capital. En la Seccidn 111 se discute laincidencia de |os impuestos a la intermediacion financiera
en los costos de captacion. En la Seccion IV se evalla laincidencia del tamafio del mercado y
regulaciones sobre capital minimo. En la Seccion V, se analiza € impacto de la morosidad y
condicién de solvencia de los bancos en las tasas de interés y margenes. Finamente en la
Seccion VI se presentan las conclusiones generales, las recomendaciones y posibles acciones
futuras.
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SECCION 11

Riesgo Pais y Expectativas de Devaluacion

Honduras se ha caracterizado en los Ultimos afios, por haber sufrido un proceso de inflacion
errético, asociado alos vaivenes del déficit fiscal y de la devaluacion del lempira. Este
fendmero y sucesivas condonaciones de la deuda externa, probablemente impactan
negativamente en la percepcion de riesgo pais por parte de inversionistas.

Lavolatilidad de lainflacidn y otros indicadores monetarios tuvieron repercusiones negativas en
la credibilidad de |os agentes econdmicos que se vieron reflgjados en las tasas de interés.

A. Las Tasas de Interés ajustan con Retraso a la Inflacion

En & Gréfico 1, se muestra la evolucion de latasa anua de inflacion y de la tasa de interés
nominal promedio ponderada para préstamos en lempiras. En dicho grafico se puede ver que las
tasas de interés gjustan con retraso a lainflacion y no como sugiere la teoria en un mercado
libre.® Este es un hecho que no es novedoso, ya que muchos estudios muestran que |as tasas
reales de interés varian con la inflacion, como consecuencia de los errores en la prediccion de
esta Ultima. Las tasas suelen gjustarse con lentitud tanto al alza como alabaja, ya seadd lado de
los préstamos como de |los depdsitos, debido alos plazos a que estan pactadosy alas
expectativas del publico. La incertidumbre que produce la ata volatilidad de la tasa de inflacién,
no asegura a los depositantes ni a quienes prestan dinero una rentabilidad estable en términos
readles. Antesde que lainflacion comienza a subir, expectativas moderadas sobre lainflacién
futura no presiona a un guste inmediato al aza de las tasas de interés, lo que redunda en
pérdidas en términos reales para los depositantes. A la inversa cuando la inflacién comienza a
bajar, no se tiene confianza de que se pueda mantener baja por mucho tiempo, y los depositantes
son renuentes a aceptar menores tasas de interés. (Los precios son rigidos ala baja.)

Las implicaciones de este desfazaje en las tasas de interés son que:

las tasas reales de interés tienden a ser bajas 0 negativas cuando lainflacion aumenta'y
positivas cuando lainflacién declina. Observar gréfico 1.

cuando lainflacion baja, los costos financieros unitarios aumentan para
las empresas y por la baja en la demanda por sus productos y servicios implicitaen un
periodo de reduccién de inflacion, estos costos no pueden trasladarse a los consumidores
viaaumento de precios.

*En un mercado libre, la competencia determinard un nivel de tasas nominales de interés para depdsitos, que resulten positivas en términos reales,
de modo que los ahorristas se vean estimulados a ahorrar con activos financieros en vez de activos reales. Como estos Ultimos aumentan de valor
de acuerdo con lainflacidn, las tasas, de interés deberian igualarse a la tasa de inflacion esperada més una pequefiatasareal. Si e publico no
cometiera errores en predecir lainflacion, latasanominal de interés para depdsitos deberia evolucionar en paraelo con latasa de inflacion.
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Las consecuencias para el sistema financiero son desagradables, ya que aumenta la morosidad y
aumentan los intereses de mora que se cobran a los deudores, se deterioran las carteras bancarias
y aumenta la clasificacion de los créditos.

L os bancos deben aumentar las provisiones para préstamos morosos, |o cual restringe la
capacidad de prestar y exigen un aumento del capital de los bancos. La respuesta a este proceso
es aaumentar las tasas de interés sobre |os buenos créditos y elevar tanto como sea posible los
margenes para compensar por las pérdidas incurridas.

Laelevacion de las altas tasas reales de interés refuerza la recesion y |os deudores se quejan
acerca del nivel de las tasas de interés. Recientemente el sistema politico debid enfrentar
presiones de varios sectores para una refinanciacion e incluso una condonacion de lasdeudas
amparandose en la catéstrofe del huracan Mitch.

B. Se redujo la Brecha con las Tasas Internacionales

En una economia con dos monedas — lempiras y dolares —y con tasas libres de interés, las tasas
de interés en moneda local deberian arbitrarse con las externas. Esto implica que latasa de
interés doméstica para un deposito en lempiras, deberia determinarse desde €l exterior en base a:
(a) latasa de interés para un deposito por gemplo en Miami més (b) €l riesgo pais, més (c) las
expectativas de devaluacion del lempira.

La existencia de ciertas restricciones cambiarias dificulta una medicion precisadel riesgo pais.
Por esto, la diferencia entre la tasa de interés para depésitos en dolares y la tasa de interés
internacional puede considerarse sdlo como una aproximacion al riesgo pais de Honduras.
Cuanto mayor dicha diferencia, implica que los inversores requieren un premio sobre las tasas
internacionales para colocar sus ahorros en los bancos hondurefios. El premio se redujo
recientemente.

En el Gréfico 2 se puede ver que mientras la tasa internacional aumento, |as tasas domeésticas
mostraron una tendencia a la baja.

De acuerdo a esta medicion, el riesgo pais habria disminuido. Esto podria atribuirse al enorme
flujo de ayuda internacional recibido en apoyo del huracan Mitch y de las remesas de
hondurefios en e exterior. Asimismo y a instancias de las instituciones de crédito internacionales
se esta delineando una estrategia para una nueva condonacion de la deuda externa en €l marco
del nivel de relativa pobreza de Honduras. No es claro si esta disminucion de la deuda
contribuird a mejorar la percepcion de riesgo soberano por parte de los inversores privados o s
en cambio lo aumentara ante la incapacidad de pago. Pero en cualquier caso es indiscutible, que
el nivel de endeudamiento externo neto se redujo significativamente ante el aumento de reservas
internacionales que superd los US$ 500 millones en 1999.
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GRAFICO 2
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Una interpretacion complementaria a la disminucion del margen con las tasas internacionales, es
gue existe un exceso de oferta de délares en € mercado, derivada de una reducida demanda de
préstamos en moneda extranjera. Como se discute en otra seccion, la intermediacion en moneda
extranjera esta penalizada por las regulaciones de encgjes, o cual reduce la demanda de fondos
en ddlares por parte de los bancos e induce a una baja de | as tasas en ddlares.

En e grafico 3 se puede observar que mientras el flujo anual de préstamos en lempiras supera al
de los depédsitos en lempiras, € flujo de préstamos en délares es muy inferior a aumento de los
depdsitos en dicha moneda. Durante 1999, e sistema bancario aumenté |os depdsitos en
Lps.5100 mil, de los cuales Lps.3979 mil fueron en lempirasy Lps. 747 mil en dolares. En €
mismo periodo, los bancos solo prestaron al sector privado Lps.375 mil. en moneda extranjeray
L ps.4390 mil en lempiras. Estas cifras reflgjan que los bancos captaron depdsitos en dolares en
exceso de su demandalo cua puede justificar el desinterés para seguir captardo ese tipo de
depdsitos ya que las oportunidades de prestar dentro del pais son escasas y colocar esos fondos
fuera del pais no tiene atractivo porgue las tasas son menores. La aternativa de mantener un
descalce de monedas y prestar en lempiras, s0lo estariajustificado con expectativas de
estabilidad cambiaria, algo que no parece ser asi de acuerdo con € nivel anticipado en las tasas
de interés en lempiras y que se discute en e apartado siguiente.

C. El Riesgo de Devaluacion pone un Piso a las Tasas Domésticas

En & Gréfico 4 se muestran la tasa pasiva en lempiras y la tasa de arbitrgje. 2

L as tendencias recientes muestran un descenso de ambas pero con una ampliacion de la brecha lo
que reflgja expectativas de mayor de devaluacion en el futuro. El descenso en ambas tasas para
depdsitos esta pautado por € descenso de las tasas en dolares a que se hizo referenciaen el
apartado b.

El aumento de la brecha en cambio, se puede asociar a un fendbmeno de especulacion. Como la
tasa de devaluacion actual (aprox. 5%) esinferior alade inflacion actua (aprox. 10%), y como
histéricamente el tipo de cambio termind gjustandose para nivelar ambas, |0s depositantes
especulan con un aumento de la tasa de devaluacion en el futuro para restablecer la paridad del
lempira. Es por esto, que la oferta de fondos en lempiras s0lo es satisfecha por los ahorristas con
un premio sobre la tasa en délares.

La incertidumbre sobre el futuro curso de la tasa de devaluacion e inflacidn, pone un limite para
la convergencia que deberia tener lugar entre las tasas domésticas y las externas de acuerdo a
ritmo de devaluacion actual.

2 Latasa de arbitraje se calcula como la suma de la tasa promedio ponderada de depdsitos en dolares més la tasa de devaluacion
de los Ultimos doce meses.
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GRAFICO 3
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D. Una baja de tasas para depdsitos en lempiras podria inducir a una sustitucion de
lempiras por délares

Mas recientemente se comenzo a percibir en e mercado un exceso de liquidez en lempiras. Esto
podra ayudar a que las tasas para depositos en lempiras disminuyan y que la brecha se achique.
Sin embargo, como la incertidumbre respecto a futuro nivel del tipo de cambio y lainflacion
persisten, es probable que los inversores se vuelquen a una sustitucion de lempiras por délares, 1o
cual podria derivar en una desvalorizacion del lempira, una pérdida de reservas internacionales
del BCH lo que pondria presion para subir las tasas de interés en las operaciones de mercado
abierto para evitar que ello ocurra.

El grado de dolarizacion de los depositos y préstamos fue desparejo y en sentido opuesto.
Mirando las cifras de los Ultimos cuatro afios se encuentra que los depdsitos en dolares como
proporcién de los depdsitos en lempiras, alcanzaron al 51.2 % en 1996, 42.8 % en 1997, 40.8 %
en 1998y 42.8 % en 1999. El grado de dolarizacién de los depdsitos no baj6 a pesar de las dltas
tasas de depositos en lempiras. Esto significa que los depositantes no estan dispuestos a aumentar
su posicion en lempiras para € nivel de tasas actuales. Como las expectativas de deval uacion
futura son mayores, los inversores prefieren mantener depdsitos en dolares.

Del lado de los créditos a sector privado, los préstamos en moneda extranjera como proporcion
de los préstamos en lempiras representaron el 36.3% en 1996, 39.7 % en 1997, 44.7 % en 1998 y
36.9 % en 1999. En este caso ocurre a la inversa. La expectativa de mayor devaluacion futura,
desestimula a demandar préstamos en délares por parte de las empresas y a prestar en lempiras
fondedndose en dolares a los bancos. Esta es una explicacion para la disminucion de tasas en
dilares y para la rigidez a la bga de las tasas en lempiras. Mas adelante se agregan nuevos
elementos sobre este punto.
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SECCION Il

La Esterilizacion de los Flujos de Capital presiona al Alza las
Tasas de Interés en Lempiras

El desarbitrgje de las tasas de interés al que se hizo referencia mas arriba, induce a un continuo
ingreso de capitales. El ingreso de esos capitales busca colocarse en lempiras en € sistema
bancario, para aprovechar de la rentabilidad que ofrecen las tasas en moneda local. Previamente
a depositarse dichos fondos, deben adquirirse los lempiras vendiendo la moneda extranjeraen €
mercado. Para evitar la apreciacion de la moneda que irremediablemente tendria lugar en esa
conversion, €l banco central monetiza los flujos de capital, comprando el flujo de moneda
extranjera que ingresa al pais, engrosando de ese modo € stock de reservas internacionales a
costa de aumentar la emision de lempiras.

La monetizacion de los flujos de capital, conlleva a una presion de los precios a aza. Para evitar
gue esto ocurra, €l banco central coloca deuda a través de Certificados de Absorcion Monetaria
del BCH y Bonos del Gobierno, en operaciones de mercado abierto quitando la liquidez
excedente en & mercado. Estas operaciones de monetizacion y esterilizacion, no logran sin
embargo |os objetivos buscados.

Primero, si bien el tipo de cambio no se aprecia en términos nominales (el precio del dolar no
baja), si se aprecia en términos reales, a resultar en los hechos una tasa de devaluacion inferior a
latasade inflacion por el aumento de los precios. Segundo, €l objetivo de reducir cantidad de
dinero, tampoco se logra, en virtud de que para comprar esos papeles |os inversores deben

vender ddlares previamente, lo que obliga a expandir la oferta monetaria antes de esterilizarla.
Asimismo, las tasas de interés que paga el BCH por sus certificados, actlan como un piso o “tasa
dereferencia’ para el mercado, y que debido ala competencia por los fondos que existe en €
mercado, |as tasas para depdsitos deben mantenerse por encima de la de los CAM, induciendo a
un circulo vicioso en la monetizacién del flujo de capitales.

L as operaciones de mercado abierto para esterilizar 1os flujos de capitales, tienen un costo fiscal
importante. La compra de reservas comporta un pago de intereses que debe reaizar e BCH
superior a que pueden colocarse las reservas en e exterior. El Gobierno y BCH pagaron una tasa
promedio anual del 16 % en 1999 (10 % aproximadamente en ddlares) superando largamente la
gue el BCH percibe por la colocacién en bancos del exterior. EIl BCH genera pérdidas en estas
operaciones de mercado abierto, que se trasladan como una ganancia sin riesgo paralos
tenedores de esos papel es.

El costo fiscal de estas operaciones, el BCH lo cubre con € encagje. Probablemente no tendria
razon de existir € encaje si no fuera para financiar esas pérdidas en que incurre el BCH para
contrarrestar los flujos de capitales. Més adelante se analiza €l impacto del encgje en las tasas de
interés y margenes.

LA ESTERILIZACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL PRESIONA AL ALZA LAS TASAS DE INTERES EN LEMPIRAS 111-13
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En sintesis, e BCH sigue una politica de inversiéon de sus activos, forzado por € ingreso de
capitales que el mismo promueve. Las operaciones de mercado abierto con papeles denominados
en lempiras, ademés de ocasionar pérdidas contribuyen a mantener altas las tasas de interés. El
BCH debe mantener 1os encajes como instrumento de financiacion del costo de sus operaciones
incluyendo las operaciones de mercado abierto y esto constituye un impuesto que presiona alas
tasas de interés activas.

Lo anterior, no significa que el BCH no deba realizar intentos para esterilizar la oferta monetaria
y mantener una paridad de su moneda que sea consistente con |os equilibrios macroecondmicos
basicos. Al respecto debe tenerse presente que:

Primero, Honduras mantiene un “shadow program” con e FMI, que es en definitiva quien
tiene la responsabilidad de controlar la gestion de la politica monetaria del BCH.
Segundo, que por esta situacion han atravesado muchos paises en América Latinaa
comienzos de los afios 90 y que en muchos casos, 10s bancos centrales siguieron politicas
similares alas del BCH.

Sin embargo, este problema llama a reflexionar y a analizar las experiencias de otros paises de la
region, para poder delinear una estrategia que pudiera evitar presionar en las tasas de interés e
incurrir costos fiscales excesivos en € manegjo de los flujos de capitales.

Al respecto se pueden mangjar las siguientes alternativas.

a) El ingreso de capitales puede evitar monetizarse, mediante la oferta publica de bonos y
certificados de absorcion monetaria en dolares. Esta alternativa presenta al menos dos
ventgjas. Una es que la demanda de dolares en € mercado se veria incrementada, |o cual
evitaria la apreciacion del tipo de cambio ante € ingreso de capitales y haria innecesario la
monetizacion. La segunda es que el costo de financiamiento para el BCH seria menor ya
que se elimina d riesgo de cambio. Y por Ultimo, el BCH dejaria de presionar sobre €l
mercado de dinero en lempiras, lo cual contribuiria a frenar € ingreso de capitales
especulativos.

Se puede argumentar en contrario, que el BCH estaria endeudandose en délares y que esto
podria aumentar el déficit ante una eventual devaluacion del lempira. Sin embargo,
primero, este endeudamiento no es diferente del que actualmente incurre e BCH con los
encajes en moneda extranjera de los bancos. Es € mismo tipo de riesgo. Segundo, € riesgo
de devaluacién estaria cubierto, ya que el BCH toma una deuda en ddlares, pero aumenta
en el mismo monto las reservas internacionales por 1o que e endeudamiento neto en
moneda extranjera no cambia.

b)  Unasegunda alternativa es generar un superavit fiscal, que aumentara los depésitos del
gobierno en el BCH y que esterilizara genuinamente la cantidad de dinero que se expande
por la monetizacion de los flujos. Por supuesto esta alternativa es impracticable en las
condiciones actuales, ya que € déficit fiscal esta creciendo como consecuencia de la
recesion econémicay de la restauracion de los dafios del huracan Mitch.,
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En este contexto, €l BCH en d futuro, no solo debera esterilizar los flujos de capital, sino €
mayor crédito que se le otorgara al gobierno para la restauracion de los dafios del huracan. El
BCH deberia emplear |as reservas ganadas por la ayuda internacional durante 1999, para
esterilizar la expansion de crédito que requeriran las inversiones futuras.
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SECCION IV

El Impacto de los Encajes en las Tasas de Interés

Recientemente, se ha observado un aumento de los margenes en lempiras y en dolares. Para
analizar este punto es necesario, realizar una descomposicion de las tasas activas en ambas
monedas y ver su relacion con las tasas pasivas.

Latasa deinterés activa — tanto en lempiras como en dolares -- se descompone del siguiente
modo:

tasa de depdsito mas

costos oper acionales (incluye costos operativos, provisiones para pérdidas y ganancias)
mas

impuestos de intermediacion

En e apéndice se definen estas componentes y en los Graficos respectivos seilustran la
incidencia de cada una de élas en €l caso de lempiras y dblares.

A. Tasas en Lempiras

Se puede ver en e Cuadro 1y en € Gréfico 6 respectivamente, que para €l caso de los préstamos
en lempiras, latasa activa se redujo levemente entre Diciembre 1998 y Febrero del 2000 pero en
cambio & margen nominal aumenté desde 10.6 a 11.4 puntos porcentual es.

La reduccion de la tasa activa fue posible gracias a una disminucion de 2.2 puntos porcentual es
en latasa para depdsitos y 2.9 puntos porcentuales en e impuesto de intermediacion. El costo
operacional, que por definicion esigua a margen efectivo, en cambio aumentd 4.7 puntos
porcentuales. A este punto se hace referencia en la seccion siguiente.

CUADRO 1

En Por centajes

Diciembre 1998 | Febrero 2000 | Diferencia
TASA ACTIVA 30.6 29.2 -1.4
TASA DE DEPOSITOS | 20.0 17.8 -2.2
IMPUESTO ~  DE|[59 2.0 -39
INTERMEDIACION
COSTOS 4.7 94 4.7
OPERACIONALES
SPREAD NOMINAL 10.6 11.4 0.8
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L as tasas para depdsitos disminuyeron levemente por |as razones anotadas més arriba. La
disminucién de los impuestos de intermediacion fue € resultado de la politica seguida por €l
BCH, en cuanto a reducir gradualmente los encgjes.

Los Graficos 6 y 7 muestran la evolucion de los encgjes y requisitos de inversion y laincidencia
de los encgjes en |as tasas para préstamos.

Se puede observar en dichos gréaficos que los impuestos a la intermediacién se redujeron
gradua mente por el efecto simultaneo de:

una reduccion de los encajes no remunerados, a sélo un 12 % desde un 33 %y
por €l establecimiento de un encaje remunerado del 13 % que se remunera de acuerdo ala
tasa promedio de depositos.

Esta reduccion de los encajes permitio abatir la tasa requerida o costo margina de los fondos, lo
gue hubiera hecho posible junto ala baja de |as tasas pasivas, bgjar |as tasas activas en 6.1 puntos
porcentuales (3.9 puntos porcentuales por los encgesy 2.2 puntos porcentuales por labgade las
tasas pasivas). Sin embargo el aumento de los costos operacionales, incluyendo las ganancias no
permitié que esto fuera asi, y las tasas activas solo pudieron bgjar 1.4 puntos en el periodo
considerado.
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GRAFICO 7
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B. Tasas en Délares

En & caso de los depdsitos en délares, los mérgenes también aumentaron, pero con
connotaciones algo diferentes.

El Cuadro 2 nos informa que la tasa activa aumentd ligeramente pero que la tasa de depdsitos
baj6, con lo cua el margen nominal aumento de 2.48 puntos porcentuales a 4.45.

En este caso se observa un hecho muy I[lamativo, y es que los costos operacionales (incluyendo
las ganancias) eran negativos en 1998. A comienzos del 2000, |os costos operacional es son
précticamente nulos. Esto es el resultado de unatasa de encaje y de inversiones obligatorias que
elevan € costo marginal de los fondos a un nivel similar al maximo que se pueden prestar los
fondos en e mercado domeéstico.

L os bancos estén obligados a colocar en € exterior € 38 por ciento de los depdsitos. Esto aunque
congtituye una fuga de capital através del BCH, es una norma prudencial gque procura garantizar
laliguidez en ddlares de los bancos. Sin embargo esta inversion forzosa a tasas de interés por
debgjo de las que se pagan por |os depdsitos en Honduras, es precisamente |o que hace que sea
tan elevado € costo marginal de los fondos en délares. Aunque las tasas en dblares sigan
bajando, es probable que conlas mismas regulaciones los bancos no se vean estimulados a
prestar porque el margen de ganancia es muy pequefio. En el Gréafico 9 se muestra como
evoluciond laincidencia del encaje e inversiones forzosas.

CUADRO 2

En Porcentajes

Diciembre 1998 | Febrero 2000 Diferencia
TASA ACTIVA 12.28 12.69 0.41
TASA PASIVA 9.8 8.24 -1.56
IMPUESTO INTERMEDIO 6.46 4.24 -2.22
COSTOS OPERACIONALES | -3.98 0.21 4.19
SPREAD NOMINAL 2.48 4.45 1.97

La méxima tasa activa que los bancos pueden cobrar enddlares viene determinada desde el
exterior. Si la tasa activa doméstica supera la tasa a la que se puede acceder para un crédito en €l
exterior, entonces los buenos clientes con garantias suficientes, se endeudarén afueray no en los
bancos hondurefios. En € grafico 9 se puede ver que las tasas activas promedio se han mantenido
en niveles smilares al costo margina de los fondos. Esto desestimula la intermediacion en
ddlares. Los bancos no tienen estimulos para prestar porque el margen es préacticamente nulo.

De acuerdo a las regulaciones del encaje, solo se puede prestar en délares a exportadores. Esta es
una buena norma prudencial, para evitar que otros sectores que no generan ingresos en dolares
puedan endeudarse en délares. Sin embargo, las regulaciones del encaje en moneda extranjera
penalizan alos exportadores que no se puedan beneficiar de pagar tasas de interés menores que
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las que pagan en lempiras. Si estos desean endeudarse en délares deben hacerlo en el exterior
pero esto no siempre es posible.

Estas regulaciones podrian atenuarse, para que la intermediacion en moneda extranjera pueda
aumentar en aguellos sectores que generan ingresos en ddlares lo cual tendria una ventagja doble
gue eslade bagjar e costo de financiamiento alos exportadores y reducir la presion sobre las
tasas en lempiras. Una via para lograr este doble objetivo seria remunerando los encagjes con la
tasa promedio para depdsitos del mercado.
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GRAFICO 8
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GRAFICO9
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SECCION V

Estructura del Mercado, Regulaciones y Tasas de Interés

El sistema bancario hondurefio se compone de 23 bancos comerciales privados, con 763 agencias
en todo € pais, y dos bancos publicos con mas de 40 agencias. Los bancos comerciales captaron
en 1999 un equivalente de US$ 2270 mil, representando un 43 % del PBI. El sistema bancario
experimentd un fuerte crecimiento desde 1992 en adelante. Durante este periodo, fue
relativamente f&cil la obtencion de una licencia bancaria por lo cua e sistema crecié en nimero
de ingtituciones y sucursales. El nimero de bancos aumento de 15 a 23.

L os cuatro bancos méas importantes del sistema en cuanto a cuota de mercado son: Atlantida
(14.5 %y 116 agencias), Ficohsa (11.1 %y 26 agencias), Bancahsa (10,3 %y 74 agencias) y
Occidente (10,2 %y 96 agertias). El resto de los 18 bancos (Bancorp quebré) se reparten el 53
% del mercado con 451 agencias, |0 que equivale a un promedio de 3 % de participacion de
mercado por cada uno (USD$ 75 mil de depdsitosy de US$ 166.000 por agencia).

A pesar del reducido tamafio del mercado, la capacidad para crecer en el volumen de depdsitos
ha demostrado ser muy buena. En los dos ultimos afios, |os depésitos del sector privado
crecieron casi un 45 %, desde un equivalente a USD$ 1522 millones a USD$ 2,272 millones
superando largamente e crecimiento de la economia.

Este crecimiento fue resultado de la fuerte competencia para atraer depésitosy retener clientes
para aumentar la participacion del mercado. Pero esto fue posible gracias a un aumento de la red,
de los empleados y de un desarbitraje de |as tasas de interés. El crecimiento fuerte de los
depdsitos tuvo lugar entre 1997 cuando solo en ese afio los depdsitos aumentaron 40 %. Durante
1998y 1999, el volumen de depdsitos crecid 23 % y 22 % respectivamente.

El volumen de depdsitos promedio por agencia es en promedio muy bgjo, 1o que pone en
evidencia que el tamafio del mercado es muy reducido para que todas las instituciones operen
eficientemente. El costo de operacion por délar prestado o depositado resulta en consecuencia
muy elevado como para operar en un mercado que estd manteniendo un nivel de inflaciéon bajay
gue irremediablemente en tales condiciones debera pasar a operar con menores tasas de interés.

Como consecuencia de este hecho y de la condicidn de solvencia de algunas instituciones —
aspecto que se analiza en la seccién siguiente — el sistema bancario hondurefio opera con
elevados margenes. Elevados margenes revelan la falta de eficiencia de las instituciones para
intermediar €l ahorro doméstico y exterro y candizarlo alainversion.

La estrategia para ganar més o para no perder capital seguin los casos, consiste en tratar de
aumentar la cuota del mercado. En el Grafico 11 se muestra, como algunos bancos tratan de
elevar su cuota de mercado aumentando el nimero de sucursales.® Laregresion entre la cuota

3 Laregresion entre la cuota de mercado y el nimero de sucursales es atamente sgnificativa, alcanzando un valor de F de 30,7
que se corresponde con una probabilidad cero de ser superaday un coeficiente de determinacion del 77 %.
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de mercado y € nimero de sucursales permite estimar que por cada nueva sucursal, un banco
podria aumentar por término medio 0.1 % su cuota de mercado.

Algunas instituciones intentan aumentar la cuota de mercado mediante una captacion més
agresiva de depositos. El tamario promedio de depésitos por agencia puede aumentar o bien
por mejor imagen de seguridad, calidad de servicio, prestigio, etc. o en base a un aumento de las
tasas de interés 0 ambeas.

En sintesis, el tamafio del mercado financiero hondurefio es pequefio debido a reducido tamafio
de su economia, sin embargo gracias al fuerte crecimiento del sistema bancario en € nimero de
instituciones, agencias y atractivas tasas de interés para los ahorristas, su ritmo de crecimiento ha
Sido elevado y sostenido.

Lafuerte presion por crecer para no perder capital de algunas instituciones, lesinduce a
aumentar sus agenciasy a competir agresivamente para captar depésitos y mantener a sus
clientes. Para esto muchas instituciones aumentaron sus costos operacionalesy las tasas de
interés que pagan por los depositos, o que en momentos de baja del mercado les genera una
fuerte presion sobre su rentabilidad. Sin embargo, esta claro de que existe un fuerte nivel de
competencia en el sistema, lo cual tenderia con el tiempo alograr una reduccion en los costos
operacionales (costos + provisiones + ganancias) de |os bancosy consecuentemente, reducciones
en las tasas de interés.

Las regulaciones sobre el capital también han afectado las tasas de interés. Al reducido tamafio
del mercado, se debe agregar el hecho de que las regulaciones de un capital minimo equivalente
a 10 % de los activos gjustados por riesgo, implica que las instituciones deban operar con una
tasa de retorno sobre activos — tasas activas -- mayor para acanzar una tasa de retorno sobre e
capital que resulte atractivo como para permanecer en el mercado. *

La exigencia de capital minimo de acuerdo con las normas de Basilea, reduce €l riesgo de
insolvencia del sistema, pero induce alas instituciones a operar con tasas de interés mas
elevadas. Mientras la demanda de crédito en el mercado es sostenida, y lainflacion sube, las
tasas tirardn hacia arriba y no habra problemas de rentabilidad y sobrevivencia aln cuando la
cuota de mercado es pequefia. Cuando la demanda se enfria, las instituciones deben soportar 10s
elevados costos operacionales en que incurren para aumentar 0 mantener su cuota de mercado
mas € costo de capital, sin poder trasladarlo a las tasas activas.

4 El retorno sobre el capital (ROE) se descompone en e producto del retorno sobre activos (ROA) y leverage (A/E). Es decir
ROE = ROA * (A/E) . Un leverage menor, requiere un ROA mayor para el mismo ROE.
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La situacion actual en Honduras, es de una fuerte caida en la rentabilidad de algunas
instituciones. Otras en cambio han logrado aumentar su rentabilidad. El intento de aumentar los
margenes para mejorar la rentabilidad no ha probado ser el camino adecuado paralograrlo. En €l
siguiente grafico 12, se muestra la relacion entre margenes y tasa de rentabilidad. Se puede ver
como muchas instituciones que operan con altos margenes, su rentabilidad se mantiene por
debajo de lalinea de promedios.

Como se observa en dicho grafico, si bien existe una correlacién positiva entre méargenes'y
rentabilidad, la regresion dista de ser estadisticamente significativa. Existe una dispersion muy
alta respecto de lalinea de promedios (regresion) lo cual pone en evidencia que la estrategia para
mejorar larentabilidad y sobrevivir en un contexto de baja de la tasa de inflacion y de tasas de
interés, debe ser diferente. La busgueda de un nuevo punto de equilibrio para el sistema bancario,
no podra ser através de la elevacion de los mérgenes. Se requerira un gjuste ala baja de los
costos operacionales unitarios, fusiones y ventas de algunas instituciones.

El tamafio del mercado y las regulaciones de capital condicionan € tamarfio y nimero de las
instituciones que pueden operar eficientemente en el mercado. Por este motivo, seria necesario
gue se opere una reestructuracion institucional esponténea -- por las fuerzas del mercado --
cuanto antes para que los mérgenes y tasas de interés puedan bajar. En este proceso la Comision
Nacional de Bancosy Seguros deberia tener un rol muy activo exigiendo una capitalizacion més
acelerada de las ingtituciones. En la proxima seccion se amplia esta discusion.
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GRAFICO 10
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GRAFICO 11
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GRAFICO 12
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SECCION VI

Impacto de la Morosidad en las Tasas de Interés y Margenes

El sistema bancario aumento fuertemente |la tasa de morosidad de sus carteras durante 1998 y
1999. En la seccion 1 se hizo referencia a este problema.  Las nuevas regul aciones sobre
clasificacion de carteras implantadas a partir de 1998, derivaron en un aumento del porcentagje de
créditos atrasados y vencidos con relacion al total de la cartera, desde un promedio de 5.1 % en
1997, a11.6 % en 1998y 13 % en 1999. Algunos bancos alcanzan tasas de morosidad que
reflegjan una situacion de debilidad seriay que comprometen seriamente la salud del sistema
bancario.

L os bancos con problemas, al no poder recuperar su cartera se ven obligados a practicar una
“administracion de pasivos’. Paralograr sus necesidades de flujo de caja, estos bancos aumentan
sus depodsitos ofreciendo a los depositantes tasas de interés mas altas. Como araiz de la quiebra
de Bancorp, el gobierno establecié un seguro de depositos generalizado para todos los
depositantes, |os inversionistas tenderian a prestarle menos atencion a riesgo institucional que
hay detras de cada banco, pues asumen que & gobierno les va a honrar sus depositos. En otros
casos, cuando la principal fuente de fondos prestables proviene de FONAPROV| °el aumento de
pasivos se busca a través de la presién en dichainstitucion para obtener més fondos prestables. ©
Aungue de acuerdo a las reglas de funcionamiento, la morosidad corre por cuenta del banco
intermediario, en la medida de que éste se torne insolvente, FONAPROV | no podria recuperar
sus préstamos o que en definitiva engrosaria el déficit del estado hondurefio.

En € caso de instituciones que toman prestado fondos en e mercado, su presion sobre |as tasas
de interés es muy evidente. En € siguiente grafico 13 se muestra la relacion entre tasas de
morosidad y tasas pasivas. El diagrama de dispersion muestra una correlacion positiva entre
ambas. La estimacion de la regresion resulto significativa,” encontrandose que | os bancos pagan
un promedio de 17 % sobre los depdsitos mas 0.7 puntos porcentuales por cada 10 puntos de
morosidad en sus carteras.

Esta tendencia que tienen los bancos mas riesgosos a elevar |as tasas de interés, en un contexto
deinversién sin riesgo para los inversionistas (dada la garartia de los depdsitos por € Estado)
constituye en la actualidad € mayor problemay la mayor restriccién para abatir |as tasas de
interés y margenes en Honduras.

El hecho de que estas instituciones més riesgosas puedan seguir operando normalmente a pesar
de su condicién de mayor riesgo, gracias ala existencia del régimen de seguro de depésitos
generalizado constituye una fuente permanente de presion sobre el mercado de dinero. Por un

5 FONAPROVI es una institucion gubernamental de segundo piso que canaliza fondos de agencias internacionales a sectores
prioritarios de la economia a través de las instituciones bancarias.
5 Se solicitd informacion a FONAPROV | sobre |os montos prestados a cada banco y cuanto representaban esos fondos en €l total

de las carteras de los mismos. No se pudo acceder a estainformacion para su andlisis.
" Los resultados arrojaron un valor de F = 4 y un valor t = 2 para el coeficiente de la variable morosidad. En ambos casos la

probabilidad de observar mayores es 6%, por lo que el nivel de significacion puede considerarse aceptable.
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lado, la presion sobre las tasas para depositos impide que éstas disminuyan ala par de la
inflacion y de latasa de devaluacion. Por otro lado, en la medida de que se permita a estas
instituciones continuar operando sin que se les obligue a tomar medidas inmediatas para
fortalecerse, le quita capacidad de financiamiento a los restantes bancos y empresas del mercado.
Como una porcion de los fondos prestables se destinan afinanciar carteras de probable
incobrabilidad se retraen fondos para satisfacer la demanda de crédito y esto induce aun
aumento en las tasas de interés.

Al respecto vale la pena observar [0 que ocurrid con las tasas de interés en |os bancos més
riesgososy en € resto del sistema. En base a lainformacion mensual de tasas de interés banco
por banco que se puede consultar en € apéndice estadistico, y a un ordenamiento de las
instituciones segun su tasa de morosidad, se clasificaron los bancos en dos grupos: bancos
riesgosos y bancos menos riesgosos. Se puede ver en el siguiente gréfico que los bancos
riesgosos operan con margenes mas bajos que los otros. Los bancos menos riesgosos llegan a
operar con margenes de unos 2.5 puntos porcentuales por encima de |0s riesgosos.

Esto puede parecer a primera vista contrario alo que laintuicion sugiere. Sin embargo mirando

el comportamiento de las tasas activas y pasivas, resulta mas fécil su explicacion. En primer
lugar, se puede observar que los bancos més riesgosos bajan sus tasas activas mientras que los
buenos las mantienen en los niveles de junio 99 sin variacion. Una hip6tesis que podria explicar
este ferdmeno es que es que como |os bancos Més riesgosos No prestan porgue no tienen

liquidez, los otros, que ahora comienzan a atender |os clientes de mayor riesgo requieren una tasa
mayor, o de lo contrario no prestan. Muchos estan haciendo esto Ultimo, y por eso el exceso de
liquidez en el sistema en genera (mas no entre los bancos Mas riesgosos). Este argumento que
ofrece la Asociacion de Bancos.

Otra hipdtesis es que se ha observado que hay una alta correlacion entre los bancos més
riesgosos y los bancos que hacen uso significante de las lineas de redescuento de FONAPROVI.
Es probable, entonces que |la tasa promedio activa de estos bancos sea méas baja simplemente
porque la tasa de los préstamos FONAPROV | esta amarrada al costo de fondos, y es mas baja
gue latasalibre. Sin embargo, el costo de fondos de |os redescuentos no se toma en cuenta para
cacular latasa pasiva.

Dél lado de las tasas pasivas €l comportamiento es exactamente al revés. Como se discutio
previamente, |os bancos riesgosos tienden a elevar |as tasas para depdsitos para cubrir sus flujos
de cagja. Se puede ver en la gréfica 18 que a partir de Octubre de 1999 |os bancos menos
riesgosos comenzaron a bajar las tasas de interés. La explicacién de por qué los bancos menos
riesgosos operan con margenes mas altos que |os insolventes queda entonces aclarada.

Aungue se le atribuye mucha de la causa por € deterioro observado a huracan Mitch es probable
gue mucho del deterioro de las carteras de los bancos ha ocurrido, en gran parte, como
consecuencia de |os gjustes bruscos del sector financiero en los Ultimos afios. A raiz del

percibido impacto econdmico de Mitch, se acudié a la adopcién de medidas de refinanciamiento
por parte del gobierno, lo cua afecta negativamente a los margenes bancarios. Generalmente,
este tipo de condonaciones de deuda tiene € siguiente impacto en el mercado:
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En la medida de gque los deudores saben que van a ser refinanciados, dgjan de pagar sus
préstamos a pesar de que puedan tener capacidad de pago. Lamoral de los deudores se deteriora
y seincrementa el riesgo de crédito. Todos aquellos que pueden — basdndose en influencias --
tratan de no pagar y de entrar en un plan de refinanciacion. En la medida de que las leyes de
refinanciacion implican una reduccién de los fondos prestables, 1os buenos pagadores deben
pagar tasas més elevadas como se discutiéo més arriba.
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GRAFICO 14
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GRAFICO 15

TASAS ACTIVAS EN LEMPIRAS Y CONDICION DE
LOS BANCOS

35.00

30.00

25.00

OBancos de Alto Riesgo
20.00

15.00 + B Bancos de Menor
Riesgo

10.00 +

5.00

0.00 I I I I I I I
Jun- Jul- Aug- Sep- Oct- Nov- Dec- Jan-
99 99 99 99 99 99 99 00

VI-38 IMPACTO DE LA MOROSIDAD EN LAS TASAS DE INTERES Y MARGENES




PROYECTO POLITICAS ECONOMICAS Y PRODUCTIVIDAD

GRAFICO 16
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SECCION VII

Conclusiones y Recomendaciones

A. Conclusiones

Las elevadas tasas de interés y margenes en Honduras se han podido asociar alos siguientes
factores:

expectativas de mayor devaluacion debido a la historia errética de la inflacion, se trasladan
alas tasas para depositos en lempiras.

esterilizacion de los flujos de capital en operaciones de mercado abierto con titulos
denominados en lempiras, presionan a alzalas tasas en lempiras,

elevados encgjes e inversiones forzosas que particularmente inhiben la intermediacion en
moneda extranjeray presionan la demanda de crédito en lempiras

reducido tamario del mercado y elevados costos operacionales inducen a una fuerte
competencia por |los fondos para aumentar la cuota de mercado o que induce a un aumento
de |as tasas de depdsitos,

regulaciones sobre requerimientos de capital reducen € riesgo institucional pero requieren
de mayores tasas de retorno sobre los préstamos, 10 que presiona las tasas activas,

elevada morosidad de las carteras deteriora la condicion de solvencia de algunas
instituciones que para cubrir sus necesidades de flujo de caja presionan a alzalas tasas de
depositos,

los bancos solventes aprovechan de su situacion de liquidez para prestar a tasas mas altas
porque la demanda esta dispuesta a pagar més,

seguro indiscriminado de depésitos permite la sobrevivencia de instituciones insol ventes

B. Recomendaciones

En cuanto a mercado monetario

Evitar € circulo vicioso derivado de la monetizacion esterilizacion de los flujos de
capitales ya sea generando superdvit en las cuentas publicas, empleando titulos
denominados en ddélares o0 demandando depdsitos en dblares de los bancos por parte del
Banco Central de Honduras (BCH.)

A los efectos de reducir la demanda de Lempiras para bajar € nivel de las tasas para
prestamos e inducir a una mayor intermediacion en moneda extranjera, igualar los
reguerimientos de encgjes e inversiones obligatorias en lempirasy en dolares. Esto
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podria beneficiar alos exportadores a poder acceder a crédito sin tener que pagar
innecesariamente €l riesgo de cambio al que por la naturaleza de sus operaciones no estan
expuestos. En tanto las condiciones fiscales o permitan, reducir €l nivel de los encajes en
forma pargja en ambas monedas.

En cuanto a comportamiento y condicién de solvencia de |os bancos:

El mercado sera quien debarealizar €l gjuste del exceso de capacidad instaladay de
depuracién de carteras morosas y bancos insolventes. Sin embargo, la CNBS deberia
promover y exigir una rapida consolidacion de laindustria que haga posible aumentar la
eficiencia, reducir lamagnitud de los méargenesy evitar la presién sobre las tasas de
interés.

Promover el mecanismo de liquidacion de los bancos insolventes para evitar que las
carteras de otros bancos se contaminen.
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SECCION VIII

Acciones Futuras

De las conclusiones y recomendaciones, surgen dos areas prioritarias en las que se podria apoyar
a la gestion gubernamental.

A nivel del Banco Central de Honduras, apoyar con asistenciatécnicay capacitacion directaen
las funciones que se lleva a cabo, en €l &rea de Estudios Econémicos, tendientes a

Implementar nuevos instrumentos para la esterilizacion de la oferta monetaria
con € fin de eliminar la presién del Banco Central de Honduras en las tasas de interés.

Con d fin de reducir los impuestos sobre la intermediacion financiera que
afectan €l elevado nivel de las tasas de interés, evaluar € costo fiscal de la reduccion de los
reguerimientos de encagje en lempiras y dolares.

A los efectos de evaluar |a oportunidad y posible impacto de medidas de politicas
monetariay cambiaria en las tasas de interés, implementar un modelo de seguimiento y
monitoreo de a) el mercado cambiario, b) el mercado monetario y ¢) de las instituciones
bancarias.

Fortalecer la programacion financiera con la ayuda de model os econométricos
para€l andlisis del comportamiento de la demanda de dinero, reservas internacional es,
inflacion, demanda de importaciones, etcétera.

A nivel dela Comisién Nacional de Bancosy Seguros, apoyar con asistencia técnica para
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establecer un programa de saneamiento del sistema bancario.
fortalecer e andlisis del mercado y de las tendencias, hacer un seguimiento del
comportamiento de las ingtituciones y realizar proyecciones sobre el probable
comportamiento de las carteras y su incidencia en las tasas de interés.
llevar a cabo unarevision de laley que ampara el seguro de deposito ya que la
ley actual carece de incentivos para gue |os depositantes mismos se preocupen por la
condicién y solvencia de los bancos, facilitando asi que los bancos tomen riesgos
excesivos, los cuales, seglin este reporte contribuyen a elevar las tasas de interés en €
mercado.
asimismo, es importante analizar metodol ogias alternas que faculten ala CNBS
en el manegjo de bancos con problemas a través de técnicas de fortalecimiento y/o
fortaleciendo la capacidad técnica de la CNBS para forzar incrementos de capital, fusiones
y liquidaciones.
en vista de que las tasas de interés pueden ser reducidas con la toma de accion
para reduccion de riesgo crediticio, las siguientes dos acciones deben ser implementadas:
o Abrir e enfoque de la Central de Riesgos (para que incorpore informacion sobre
deudores mas pequefios e instituciones no-bancarias.)
o Modificar e incentivar la promulgacion del Proyecto de Ley sobre las prendas creandose
el registro necesario para agilizar € registro de las prendas.
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llevar a cabo otros estudios relacionados con tasas de interés que van mas ala de
este estudio, como son:

o Andlisis del impacto del programa de redescuento de FONAPROV | sobre € nivel general
de tasas de interés.

o Andlisis del impacto de los actuales programas de refinanciacion del Gobierno con
recomendacion de alternativas.
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ANEXO A

Apendice

A. Impuestos a la Intermediacion

Los impuestos a la intermediacién financiera se resumen en |os siguientes:
Impuestos Explicitos (0,361 %)

0,25 % sobre €l total de depdsitos para cubrir €l seguro de depdsitos
0,1 % sobre los activos bancarios para pagar el costo de la supervision equivalente a 0,11

% de los depdsitos

Impuestos Implicitos

Existen dos tipos de impuestos implicitos:
encaes
inversiones obligatorias

Los encajes acttian como un impuesto implicito al establecer un diferencial entre las tasas de
depdsitos y de préstamos. Los encajes generan una relacion proporcional constante entre la tasa
para depdsitos y la tasa requerida de préstamo ( costo marginal de los fondos) porque permite
que solo una fraccion de los primeros puedan ser prestados.

Se debedistinguir entre:
el margen nominal: tasa de préstamos menos tasa de depdsitos y

el margen efectivo: tasa de préstamos menos costo marginal de los fondos

B. Definiciones y Relaciones Utiles

En este estudio se define d:
Costo marginal de los fondos como la tasa requerida de préstamo
Tasa de Préstamo Requerida = (tasa depésitos- rem.de encajes* % encaje)* 1/(1- % encajes)

La tasa requerida para prestar, es la que resulta de descontar de la tasa de depdsitos, la
remuneracién percibida por los encajes en e BCH y corregida por € margen libre para prestar.
Se puede ver que cuando la tasa de remuneracion del encgje iguaa la tasa de depdsitos, la tasa
requerida es igua a esta Ultima.

VI-45  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



CHEMONICS INTERNATIONAL INC.

M ar gen efectivo = tasa préstamo - costo marginal
Margen nominal = tasa préstamo — tasa deposito
I mpuesto inter mediacion = tasa de préstamo requerida - tasa depdsito

El impuesto a la intermediacion financieraintroducida por € encaje, es la diferencia entre la tasa
requeriday latasa de depdsitos. Cuanto mayor €l encaje y menor la remuneracion de los mismos,
mayor resulta el impuesto de intermediacion.

Costo operacional (incluyendo ganancias) = mar gen efectivo
El costo operacional se define como el margen efectivo, es decir que se excluye el efecto del

encaje. Como se define por diferencia entre la tasa activa y la tasa requerida, en e costo
operaciona se incluyen las ganancias ademas de los costos tipicamente operacionales como son

salarios, gastos generales, etcétera.

C. Ejemplos del Célculo del Costo Marginal de los Fondos en Lempiras y Délares
LEMPIRAS

1998 Enero 2000
(1) TASA ACTIVA PROM 30,6 29,2
(2)TASA DEPOS. PROM. 20,0 17,8
(3) IMPUESTO INTERM (3=8-2) 59 2,0
(4) COSTOS OPER. (4=1-8) 4,7 9,3
(5) MARGEN NOMINAL (5=1-2) 10,7 11,4
(6) Margen Efectivo (6=1-8) 47 9,3
(7)TASA DEP. MARGINAL 21,8 17,2
(8) COSTO MARGINAL DE FONDOS (8 25,9 19,8
= 2*(100-10)/(100-9-10))
(99 ENCAJIES (9) 12 12
(10)INVERSION FORZOSA 16,6 13
DOLARES

1998 ene-00
(1) TASA ACTIVA PROM 12,28 12,69
(2)TASA DEPOS. PROM. 9,8 8,24
(3) IMPUESTO INTERM (3=8-2) 6,5 4,2
(4) COSTOS OPER. (4=1-8) -4,0 0,2
(5) MARGEN NOMINAL (5=1-2) 2,5 4.5
(6) Margen Efectivo (6=1-8) -4,0 0,2
(7) TASA DEP. MARGINAL 9,84 8,14
(8) COSTO MARGINAL DE FONDOS (8 16,3 12,5
= (2-10*0,05)/(100-9-10))
(99 ENCAJES 12 12
(10)INVERSION FORZOSA 38 38
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